





Ó ñòàòò³ ïðåäñòàâëåí³ íîâ³ ï³äõîäè äî ðîçóì³ííÿ òåîð³¿ êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â, ùî áàçóþòüñÿ íà ñó÷àñíîìó áà÷åíí³ ïðèðîäè êîðïîðàö³é, ô³íàíñî-
âèõ  ðåñóðñ³â, ³íôîðìàö³¿ òà ¿¿ çâ'ÿçêó ç êîðïîðàòèâíèìè ô³íàíñàìè.
Êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè â³ä³ãðàþòü
âàæëèâó ðîëü â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³, îñ-
ê³ëüêè êîðïîðàö³¿, áóäó÷è ïðåäñòàâëå-
íèìè ó âñ³õ ¿¿ ñåêòîðàõ, ôàêòè÷íî ôîð-
ìóþòü îñíîâó ô³íàíñ³â ðèíêîâîãî ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ. Â Óêðà¿í³ ðèíêîâå ñåðå-
äîâèùå ïî÷àëî ôîðìóâàòèñü ëèøå íà
ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â, ³ ñàìå â öåé ïå-
ð³îä ó â³ò÷èçíÿíó òåîð³þ ââ³éøëî ïî-
íÿòòÿ «êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè»
(corporate finance), à â åêîíîì³ö³ ïî÷à-
ëè ç'ÿâëÿòèñü ïåðø³ ïðèâàòí³ (ïðèâà-
òèçîâàí³) ï³äïðèºìñòâà. Íà ñó÷àñíîìó
åòàï³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîçâèò-
êó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè âàæëèâî ïî-
ãëèáëþâàòè ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ êîðïî-
ðàòèâíèõ ô³íàíñ³â òà ¿õ ïðèçíà÷åííÿ ó
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó æèòò³ ñóñï³ëü-
ñòâà, òîáòî äîñë³äæóâàòè ¿õ òåîðåòè÷í³
àñïåêòè.
Íà ñüîãîäí³ îñíîâíèìè ðîçðîáíèêà-
ìè òà íîñ³ÿìè ïåðåäîâèõ íàóêîâèõ ³äåé
ùîäî êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â çàëèøà-
þòüñÿ ïðåäñòàâíèêè òèõ åêîíîì³ê, äå
ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â
íàéá³ëüø ðîçâèíåíà: öå íàóêîâ³ øêî-
ëè óí³âåðñèòåò³â ÑØÀ, Âåëèêî¿ Áðè-
òàí³¿ òà ³íøèõ ðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê.
Â êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, äî
ÿêèõ íàëåæèòü Óêðà¿íà, íàóêà êîðïî-
ðàòèâíèõ ô³íàíñ³â ïî÷àëà ðîçâèâàòèñü
ëèøå íàïðèê³íö³ ÕÕ ñòîð³÷÷ÿ. Ó â³ò÷èç-
íÿí³é ô³íàíñîâ³é íàóö³ ïåðø³ äîñë³ä-
æåííÿ ç êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â ç'ÿ-
âèëèñü 1993 ðîêó [12]. Íà ñüîãîäí³ ´ ðóí-
òîâíèìè òà íîâàòîðñüêèìè ðîáîòàìè ç
ïèòàíü êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â â³äîìà,
ïåðø çà âñå, ô³íàíñîâà íàóêîâà øêîëà
Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî åêîíîì³÷íî-
ãî óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ Âàäèìà Ãåòüìà-
íà (ÊÍÅÓ) [9; 10; 11;15].
Íà çàõîä³ äî 1950-õ ðîê³â íàóêà êîð-
ïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â áóëà ïðåäñòàâëå-
íà ïåðåâàæíî ðîáîòàìè îäíîãî ³ç çàñ-
íîâíèê³â Ãàðâàðäñüêî¿ á³çíåñ-øêîëè
(Harvard Business School) - Àðòóðà Ñòî-
óíà Äåâ³íãà (Arthur Stone Dewing,
1880-1971), ùî øèðîêî â³äîìèé òàêîæ
ÿê ³í³ö³àòîð âèêîðèñòàííÿ ó íàâ÷àëü-
íîìó ïðîöåñ³ á³çíåñ êåéñ³â. Éîãî ïåð-
øà ðîáîòà ç êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â
(The Financial Policy of Corporations) ïî-
áà÷èëà ñâ³ò 1919 ðîêó ³ çãîäîì íåîäíî-
ðàçîâî ïåðåâèäàâàëàñü [17]. Âîíà áàçó-
âàëàñü íà ïîëîæåííÿõ íîðìàòèâíèõ äî-
êóìåíò³â, òîìó ìàëà ñóòî ³íñòðóêòèâ-
íèé, ïðàãìàòè÷íèé õàðàêòåð. Íà ¿¿ ìà-
òåð³àëàõ âèõîâóâàëîñü ê³ëüêà ïîêîë³íü
ô³íàíñèñò³â.
Íà ïî÷àòêó 1950-õ ðîê³â ïðîôåñ³éí³
³íâåñòîðè - Áåíäæàì³í Ãðåõåì
(Benjamin Graham, 1894 - 1976) òà Äåâ³ä
Äîää (David LeFevre Dodd, 1895 - 1988)
ï³äãîòóâàëè êíèãó (Security analysis,
1951), ó ÿê³é âæå éøëîñÿ ïðî àíàë³ç
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³é òà
ðîçãëÿä, çîêðåìà, ¿¿  àêòèâ³â, äîõîä³â ³
äèâ³äåíä³â [18]. Òàêèé ï³äõ³ä äî âèâ-
÷åííÿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â ñâ³ä÷èâ,
ùî ó íàóö³ ïðî êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè
ïî÷àëèñü ôóíäàìåíòàëüí³ çðóøåííÿ,
ÿê³ áàçóâàëèñü íà øèðîêîìó âèêîðèñ-
òàíí³ àíàë³òè÷íèõ ìåòîä³â òà òåõí³ê,
ðàí³øå õàðàêòåðíèõ ëèøå äëÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ òåîð³¿.
Íà äóìêó ïðîôåñîðà Áîñòîíñüêîãî
óí³âåðñèòåòó Çâ³ Áîä³ (Zvi Body), ñó-
÷àñíà ô³íàíñîâà íàóêà çàéìàºòüñÿ
ï³çíàííÿì ïðîöåñ³â óïðàâë³ííÿ íàäõîä-
æåííÿì òà âèòðà÷àííÿì ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â, ÿê³, ïî ñóò³, óïðîäîâæ êîæ-
íîãî ÷àñîâîãî ïðîì³æêó º îáìåæåíèìè.
Îñîáëèâ³ñòü ô³íàíñîâèõ ð³øåíü îáóìîâ-
ëåíà òèì, ùî âèòðàòè ³ íàäõîäæåííÿ ó
÷àñ³ íå ñï³âïàäàþòü, à ¿õ îáñÿãè äàëåêî
























òîìó òåîð³ÿ ô³íàíñ³â (ìàºòüñÿ íà óâàç³
òåîð³ÿ ô³íàíñ³â â êðà¿íàõ Çàõîäó, Í.Ð.)
íèí³ ïðåäñòàâëåíà: ïî-ïåðøå, êîíöåï-
ö³ÿìè, ùî âèçíà÷àþòü ï³äõîäè äî âèâ-
÷åííÿ ïèòàíü ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â ç ïîçèö³é ôàêòîðà ÷àñó; ïî-
äðóãå, íàáîðîì ê³ëüê³ñíèõ ìîäåëåé äëÿ
îö³íêè îïòèìàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü
[1, c. 38-39].
Ñåðåä òåîð³é, ùî ñòîñóþòüñÿ êîðïî-
ðàòèâíèõ ô³íàíñ³â, çîêðåìà, òàê³ â³äîì³
íèí³ òåîð³¿, ÿê:
? Òåîð³ÿ ïîðòôåëÿ (portfolio theory),
àâòîðîì ÿêî¿ ââàæàºòüñÿ Ãàðð³ Ìàð-
êîâ³öü (Harry Markowitz, 1927 ð.), çà
ùî ³ îòðèìàâ Íîáåë³âñüêó ïðåì³þ (1990
ð.). Ñâîþ ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü, ÿêà ïî-
â'ÿçóº ðèçèê òà äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é ³
íà îñíîâ³ ÿêî¿ ìîæíà çä³éñíþâàòè îï-
òèìàëüíèé âèá³ð àêòèâ³â äëÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïîðòôåëþ, Ã. Ìàðêîâ³ö îïóáë-
³êóâàâ ùå 1952 ðîêó [19].
? Òåîðåòè÷í³ ðîçðîáêè Ó³ëüÿìà
Øàðïà (William Sharpe, 1934 ð.), ùî
îòðèìàâ Íîáåë³âñüêó ïðåì³þ òîãî æ
1990 ðîêó. Íà ïî÷àòêó 1960-õ ðîê³â,
áàçóþ÷èñü íà òåîð³¿ Ã. Ìàðêîâ³öà, â³í
ââ³â ó ô³íàíñîâó íàóêó âàæëèâ³ ïîíÿò-
òÿ, âèä³ëèâøè ³ç ïîíÿòòÿ "ðèçèê ³íâå-
ñòèö³é" äâà íîâ³, - ðèçèê ñèñòåìàòè÷-
íèé òà ðèçèê íåñèñòåìàòè÷íèé. Íèì
æå áóëà ðîçðîáëåíà ìîäåëü îö³íêè êà-
ï³òàëüíèõ àêòèâ³â (ÌÎÊÀ, Ñapital Asset
Pricing Model, CAPM) [21].
? Ðîçâèòîê òåîð³¿ êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â Ôðàíêî Ìîäèëüÿí³ (Franco
Modigliani, 1918 - 2003 ðð.), ëàóðåàòîì
Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ (1985 ð.) òà Ìåðòî-
íîì Ì³ëëåðîì (Merton Miller, 1923 -
2000 ðð.), ëàóðåàòîì Íîáåë³âñüêî¿
ïðåì³¿ (1990 ð.). ¯õí³ òåîðåòè÷í³ ï³äõî-
äè, ùî â³äîì³ íèí³ ÿê òåîð³ÿ M&M (òå-
îð³ÿ Ìîäèëüÿí³-Ì³ëëðà), ñòîñóþòüñÿ
ñòðóêòóðè êàï³òàëó êîðïîðàö³¿, ¿¿ äèâ-
³äåíäíî¿ ïîë³òèêè òà çàïîçè÷åíü, ³ âïåð-
øå  áóëè  âèêëàäåí³  ó  ñï³ëüí³é  ðîáîò³
1958 ðîêó [20].
Òîðêàþ÷èñü ïèòàíü ñîö³àëüíî-åêîíî-
ì³÷íî¿ ñóòíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â
òà ¿õí³õ ôóíêö³é, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî
ñó÷àñíà çàõ³äíà íàóêà ïðî êîðïîðàòèâí³
ô³íàíñè çîð³ºíòîâàíà, ïåðø çà âñå, íà
ïîòðåáè ðèíêó ³ íîñèòü ï³äêðåñëåíî
ïðàãìàòè÷íèé õàðàêòåð, à òîìó íå ïå-
ðåéìàºòüñÿ ðîçãëÿäîì ãëèáèííî¿ ñóò-
íîñò³ îêðåìèõ êàòåãîð³é òà ¿õ ôóíêö³é.
Í³áè ïîÿñíþþ÷è öåé ôàêò, àâòîðè äîá-
ðå â³äîìèõ ó ñâ³ò³ êíèã ç êîðïîðàòèâ-
íèõ ô³íàíñ³â òà ô³íàíñîâîãî  ìåíåäæ-
ìåíòó - ïðîôåñîð óí³âåðñèòåòó øòàòó
Ôëîðèäà Þäæ³í Áð³ãõåì (Eugene F.
Brighem) òà Ëó³ñ Ãàïåíñê³ (Louis C.
Gapenski) ïèøóòü, ùî âàæëèâ³ñòü òåîð³¿
º î÷åâèäíîþ, àëå, ÿê ñâ³ä÷èòü ¿õí³é
äîñâ³ä, çàçâè÷àé, ñòóäåíòè íå ðîçóì³-
þòü ïðàêòè÷íî¿ ö³ííîñò³ òåîð³¿ ³ íå áà-
÷àòü ñåíñó ¿¿ âèâ÷àòè; îòæå ãëèáèíí³
òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ â³äõîäÿòü íà äðó-
ãèé ïëàí [3, c. XIX, 1-2]. Ðàçîì ³ç òèì,
ïîãëèáëåííÿ ðîçóì³ííÿ òåîð³¿ êîðïîðà-
òèâíèõ ô³íàíñ³â çàëèøàºòüñÿ àêòóàëü-
íèì.
Ìåòà äàíî¿ ñòàòò³ ïîëÿãàº ó òîìó,
ùîá ïðåäñòàâèòè íà ðîçãëÿä ÷èòà÷à
äåùî íîâ³ ï³äõîäè äî ðîçóì³ííÿ òåîð³¿
êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â, ùî áàçóþòü-
ñÿ íà ñó÷àñíîìó áà÷åíí³ ïðèðîäè êîð-
ïîðàö³é, ô³íàíñîâèõ  ðåñóðñ³â, ³íôîð-
ìàö³¿ òà ¿¿ çâ'ÿçêó ç êîðïîðàòèâíèìè
ô³íàíñàìè. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, çàâäàí-
íÿìè ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ òà-
êèõ ïîíÿòü, ÿê «êîðïîðàö³ÿ», «ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè», «êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè»,
à òàêîæ ðîçãëÿä ³íôîðìàö³éíî¿ ñêëà-
äîâî¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â òà ¿õ
â³äïîâ³äíî¿ ôóíêö³¿.
Ðîçãëÿäàþ÷è òåîðåòè÷í³ àñïåêòè êîð-
ïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â, ïåðø çà âñå, íå-
îáõ³äíî çðîçóì³ííÿ ñóòü ñàìîãî ïîíÿò-
òÿ «êîðïîðàö³ÿ». Çã³äíî êëàñèô³êàö³¿
ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ðèíêîâî¿ åêî-
íîì³êè, ðîçðîáëåíî¿ Êîì³ñ³ºþ ÎÎÍ ç³
ñòàòèñòèêè, ³ ïîêëàäåíî¿ â îñíîâó
ì³æíàðîäíî¿ Ñèñòåìè íàö³îíàëüíèõ ðà-
õóíê³â (ÑÍÐ, System of National
Accounts), áóëî ââåäåíî ïîíÿòòÿ «³íñòè-
òóö³éíî¿ îäèíèö³», ÿêîþ âèçíà÷åíî ãîñ-
ïîäàðñüêó îäèíèöþ ç íàñòóïíèìè îç-
íàêàìè:
? ïðàâî ñàìîñò³éíî âîëîä³òè òîâàðà-
ìè òà àêòèâàìè â³ä âëàñíîãî ³ìåí³, ìàòè
ìîæëèâ³ñòü îáì³íþâàòèñÿ öèìè ïðàâà-
ìè âëàñíîñò³ ç ³íøèìè ³íñòèòóö³éíè-
ìè îäèíèöÿìè;
? çäàòí³ñòü ñàìîñò³éíî ïðèéìàòè
åêîíîì³÷í³ ð³øåííÿ òà âåñòè ãîñïî-
äàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü, íåñó÷è çà öå â³äïî-
â³äàëüí³ñòü;
? çäàòí³ñòü â³ä ñâîãî ³ìåí³ ïðèéìà-
òè ô³íàíñîâ³ òà ³íø³ çîáîâ'ÿçàííÿ òà
óêëàäàòè äîãîâîðè;
? íàÿâí³ñòü àáî ìîæëèâ³ñòü ìàòè
ïîâíèé íàá³ð ðàõóíê³â òà, ó ðàç³ íåîáõ-
³äíîñò³, ñòàòèñòè÷íó çâ³òí³ñòü.
Âñ³ ³íñòèòóö³éí³ îäèíèö³ Ñòàòèñòè÷-
íà êîì³ñ³ÿ ÎÎÍ ñèñòåìàòèçóâàëà ïî ï'ÿ-
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òè ãðóïàõ, ³ êðà¿íè-÷ëåíè ÎÎÍ, êåðó-
þ÷èñü ðåêîìåíäàö³ÿìè Êîì³ñ³¿, ðîçðîá-
ëÿþòü ñâî¿ íàö³îíàëüí³ êëàñèô³êàòîðè.
Çîêðåìà, â Óêðà¿í³ ³ñíóº Êëàñèô³êà-
ö³ÿ ³íñòèòóö³éíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè
(Êëàñèô³êàòîð), çà ÿêîþ âèä³ëåíî íà-
ñòóïí³ ï'ÿòü ãðóï ³íñòèòóö³éíèõ îäè-
íèöü:
1. Íåô³íàíñîâ³ êîðïîðàö³¿ (non-
financial corporations), ùî çàéìàþòüñÿ
âèðîáíèöòâîì òîâàð³â òà íåô³íàíñîâèõ
ïîñëóã ³ º îñíîâíèìè ³íñòèòóö³éíèìè
îäèíèöÿìè ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³-
êè.
2. Ô³íàíñîâ³ êîðïîðàö³¿ (financial
corporations), ùî íàäàþ÷è ô³íàíñîâ³ ïî-
ñëóãè ³ º îñíîâíèìè ³íñòèòóö³éíèìè
îäèíèöÿìè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêîíî-
ì³êè.
3. ²íñòèòóö³éí³ îäèíèö³, ùî ïðåä-
ñòàâëÿþòü ñåêòîð çàãàëüíîãî äåðæàâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ.
4. Äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà, ùî ïðåä-
ñòàâëåí³ ô³çè÷íèìè îñîáàìè (ÿê ñïî-
æèâà÷àìè, òàê ³ ô³çè÷íèìè îñîáàìè-
ï³äïðèºìöÿìè).
5. Íåêîìåðö³éí³ îðãàí³çàö³é, ùî îá-
ñëóãîâóþòü äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà
(³íñòèòóö³éí³ îäèíèö³, ñòâîðåí³ äîìàø-
í³ìè ãîñïîäàðñòâàìè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
¿õ ïîë³òè÷íèõ, ðåë³ã³éíèõ ³ ïðîôåñ³é-
íèõ ³íòåðåñ³â, à òàêîæ äëÿ íàäàííÿ ñîö-
³àëüíî-êóëüòóðíèõ ïîñëóã (ñîö³àëüíî-
êóëüòóðí³ ï³äðîçä³ëè íåô³íàíñîâèõ
êîðïîðàö³é) áåçîïëàòíî àáî çà ö³íàìè,
ùî íå ìàþòü åêîíîì³÷íîãî çíà÷åííÿ.
Çã³äíî öüîãî æ Êëàñèô³êàòîðà ïîíÿò-
òÿ «êîðïîðàö³ÿ» òðàêòóºòüñÿ  ÿê þðè-
äè÷íà îñîáà, «ñòâîðåíà ñïåö³àëüíî ç ìå-
òîþ ðèíêîâîãî âèðîáíèöòâà òîâàð³â òà
ïîñëóã» ³ ÿêà «º äæåðåëàìè ïðèáóòêó
÷è ³íøî¿ ô³íàíñîâî¿ âèãîäè äëÿ ñâî¿õ
âëàñíèê³â» [8, ï. 2].
Ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ êîðïîðàö³¿ º
îñíîâíîþ ³íñòèòóö³éíîþ ôîðìîþ
ï³äïðèºìíèöòâà, ³ íèìè º êîðïîðàòèâí³
ï³äïðèºìñòâà, óòâîðåí³, ùîíàéìåíøå
äâîìà çàñíîâíèêàìè, ùî ä³þòü  íà îñ-
íîâ³ ñï³ëüíîãî äîãîâîðó øëÿõîì
îá'ºäíàííÿ ìàéíà òà/àáî ï³äïðèºìíèöü-
êî¿ ÷è òðóäîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ (ñâîº¿ òà ó÷àñ-
íèê³â). Óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèì
ï³äïðèºìñòâîì çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³
ñï³ëüíîãî óïðàâë³ííÿ ñïðàâàìè ÷åðåç
ñèñòåìó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, ó òîìó
÷èñë³ ÷åðåç (à) îðãàíè, ùî íèìè ñòâî-
ðþþòüñÿ òà (á) ó÷àñòü çàñíîâíèê³â (ó÷àñ-
íèê³â) ó ðîçïîä³ë³ äîõîä³â òà ðèçèê³â
ï³äïðèºìñòâà. Ãîñïîäàðñüêèé êîäåêñ
Óêðà¿íè äî êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèòü
ï³äïðèºìñòâà, ùî ñòâîðþþòüñÿ ó ôîðì³
ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà òà ³íø³
ï³äïðèºìñòâà, â òîìó ÷èñë³ çàñíîâàí³
íà ïðèâàòí³é âëàñíîñò³ äâîõ àáî á³ëüøå
îñ³á [4].
Êëàñèô³êàòîð âèä³ëÿº òàêîæ êâàç³-
êîðïîðàö³¿, ÿê³, áóäó÷è óí³òàðíèìè
ï³äïðèºìñòâàìè (ñòâîðåí³ îäíèì çàñíîâ-
íèêîì ³ ìàþòü îäíîãî âëàñíèêà), â óñü-
îìó ³íøîìó íå â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä êîð-
ïîðàö³é. Êîæíà êâàç³êîðïîðàö³ÿ ïîâèí-
íà ìàòè ïîâíèé íàá³ð ðàõóíê³â, ùî
íàäàº ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷àòè ïîòîêè
äîõîä³â ³ êàï³òàëó ì³æ íåþ òà âëàñíè-
êîì. Êâàç³êîðïîðàö³ÿìè º äåðæàâí³,
êîìóíàëüí³ ï³äïðèºìñòâà, ï³äïðèºìñòâà
ñïîæèâ÷î¿ êîîïåðàö³¿, ïðèâàòí³
ï³äïðèºìñòâà, ñòâîðåí³ íà îñíîâ³ ïðè-
âàòíî¿ âëàñíîñò³ îäíîãî ãðîìàäÿíèíà, à
òàêîæ ³íîçåìí³ ï³äïðèºìñòâà.
Îòæå ïîíÿòòÿ «êîðïîðàö³ÿ» îá'ºäíóº
øèðîêå êîëî êîðïîðàòèâíèõ
ï³äïðèºìñòâ òà êâàç³êîðïîðàö³é. Îñíîâ-
íèìè ¿õ ðèñàìè º òå, ùî âîíè ñòâîðþ-
þòüñÿ ç ìåòîþ ðèíêîâîãî âèðîáíèöòâà
òîâàð³â òà ïîñëóã äëÿ ïðèíåñåííÿ
ô³íàíñîâî¿ ÷è ³íøî¿ âèãîäè âëàñíèêó
(âëàñíèêàì). Êîæíà êîðïîðàö³ÿ ìàº
ïîâíèé íàá³ð ðàõóíê³â, ùî íàäàº ìîæ-
ëèâ³ñòü âèçíà÷àòè ïîòîêè äîõîä³â ³ êà-
ï³òàëó ì³æ íåþ òà âëàñíèêîì.
Ñüîãîäí³ êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè
â³ä³ãðàþòü âàæëèâó â åêîíîì³ö³, îñê³-
ëüêè ïðåäñòàâëåí³ ó âñ³õ ¿¿ ñåêòîðàõ. Ó
ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ âîíè øèðîêî ïðåä-
ñòàâëåí³ ô³íàíñàìè áàíê³â, ñòðàõîâèõ,
ë³çèíãîâèõ òà ôàêòîðèíãîâèõ êîìïàí³é,
á³ðæ, êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà áàãàòüîõ ³íøèõ
êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ, ïðåäìåòîì
ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ º ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè òà
(àáî) ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè. Ó ðåàëüíîìó,
òîáòî íåô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ åêîíîì³-
êè, âîíè ïðåäñòàâëåí³ ô³íàíñàìè
ï³äïðèºìñòâ ïðîìèñëîâîñò³, ñ³ëüñüêîãî
ãîñïîäàðñòâà, áóä³âíèöòâà, òðàíñïîðòó
òà çâ'ÿçêó, îñâ³òè òà íàóêè, îõîðîíè çäî-
ðîâ'ÿ òà ³íøèõ, ïðåäìåòîì ä³ÿëüíîñò³
ÿêèõ º íåô³íàíñîâ³ (ðåàëüí³) òîâàðè òà
ïîñëóãè. Íåçâàæàþ÷è íà ð³çíîìàí³òòÿ
ñåêòîð³â åêîíîì³êè òà ï³äïðèºìñòâ, ó
ÿêèõ ôóíêö³îíóþòü êîðïîðàòèâí³
ô³íàíñè, äëÿ âñ³õ íèõ ñóòí³ñòü òà
ôóíêö³¿ çàëèøàþòüñÿ ºäèíèìè.
²ñíóº òî÷íà çîðó, ùî òåîð³ÿ êîðïî-









ëàäí³øèõ ðîçä³ë³â ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷-
íî¿ íàóêè. Ïðèõèëüíèêàìè òàêî¿ ïî-
çèö³¿ º, çîêðåìà, ïðîôåñîðè Ñàíêò-Ïå-
òåðáóðçüêîãî óí³âåðñèòåòó åêîíîì³êè òà
ô³íàíñ³â - Ëåîí³ä Òàðàñåâè÷, Ïåòðî Ãðå-
áåíí³êîâ òà Îëåêñàíäð Ëåóññüêèé. Íà
¿õíþ äóìêó, òðóäíîù³ â òåîð³¿ êîðïî-
ðàòèâíèõ ô³íàíñ³â îáóìîâëþþòüñÿ íå-
îáõ³äí³ñòþ ïîñò³éíîãî ïîøóêó øëÿõ³â
îïòèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â êîìïàí³¿. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó,
ïîòðåáóº âèð³øåííÿ äâîõ ñêëàäíèõ çàâ-
äàíü: ïî-ïåðøå, ïîð³âíÿííÿ ð³çíèõ çà
÷àñîì âèíèêíåííÿ âèòðàò òà ¿õ ô³íàí-
ñîâèõ ðåçóëüòàò³â; ïî-äðóãå, îáë³ê íå-
âèçíà÷åíîñò³ â³ääà÷³ ³íâåñòèö³é [13, c.
6 - 7].
Êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè, áóäó÷è
ï³äñèñòåìîþ ô³íàíñ³â, ìàþòü îñîáëè-
âîñò³,  ùî âèçíà÷àºòüñÿ òèì, ÿêå ïîëå
ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí âîíè îá³éìàþòü òà
çàðàäè êîãî ³ ÷îãî âîíè ³ñíóþòü. Êîð-
ïîðàö³¿ º ³íñòèòóö³éíèìè îäèíèöÿìè,
ùî ñòâîðþþòüñÿ ¿õ âëàñíèêîì (âëàñíè-
êàìè) ç ìåòîþ îòðèìàííÿ âèãîäè. Çàç-
âè÷àé ìîâà éäå ïðî ô³íàíñîâó âèãîäó,
àëå â îêðåìèõ âîíà ìîæå áóòè íåô³íàí-
ñîâîþ. Îñòàííÿ, äî ðå÷³, òàêîæ ó  ê³íöå-
âîìó ðàõóíêó ïåðåâàæíî ïðèíîñèòü
ô³íàíñîâó âèãîäó âëàñíèêàì êîðïî-
ðàö³¿. Íàïðèêëàä, ïîïóëÿðí³ñòü êîì-
ïàí³¿ íà ðèíêó çàâäÿêè õîðîø³é ðåê-
ëàì³, äîáðî÷èíí³é ÷è åêîëîã³÷í³é
ä³ÿëüíîñò³ ñïðèÿþòü çðîñòàííþ ¿¿  äî-
õîä³â. Êîðïîðàö³ÿ ³ñíóº óñï³øíî, ÿêùî
âîíà âðàõîâóº ³íòåðåñè ñóñï³ëüñòâà.
Îòæå, îñîáëèâîñò³ êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â ó íàñòóïíîìó: ïî-ïåðøå, âîíè
îá³éìàþòü ëèøå òå ïîëå ô³íàíñîâèõ
â³äíîñèí, ó÷àñíèêîì ÿêèõ º êîðïîðà-
ö³ÿ; ïî-äðóãå, ³ñíóþòü çàðàäè çàäîâî-
ëåííÿ ³íòåðåñ³â ¿õ âëàñíèê³â; ïî-òðåòº,
³íòåðåñîì âëàñíèê³â º îòðèìàííÿ âèãî-
äè.
Êîëî ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â äóæå øèðîêå. Âîíî ôîðìóºòü-
ñÿ ô³íàíñîâèìè â³äíîñèíàìè êîðïîðàö³¿
³ç çîâí³øí³ìè (äåðæàâà, ïîñòà÷àëüíè-
êè, ïîêóïö³, ô³íàíñîâèé ðèíîê, øèðî-
êà ãðîìàäñüê³ñòü òà ³í.) òà âíóòð³øí³-
ìè çàö³êàâëåíèìè îäèíèöÿìè (êîì-
ïàí³¿-÷ëåíè êîðïîðàö³¿, ¿¿ ï³äðîçä³ëè òà
â³ää³ëè).
Äëÿ ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ êîðïîðàòèâ-
íèõ ô³íàíñ³â íåîáõ³äíî ç'ÿñóâàòè  ïðè-
ðîäó ïîíÿòòÿ "ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè". Ìè
ââàæàºìî, ùî ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè
º ìàéíîâ³ ö³ííîñò³ ó ôîðì³ ãðîøîâèõ
êîøò³â, åêâ³âàëåíò³â ãðîøîâèõ êîøò³â
òà ³íøîãî ìàéíà, ÿê³ ñëóãóþòü çàñîáà-
ìè ïëàòåæó òà íàêîïè÷åííÿ [9, c. 45 -
59].
Íà â³äì³íó â³ä äîáðå â³äîìèõ ï'ÿòè
ôóíêö³é ãðîøåé, ïðèçíà÷åííÿ
(ôóíêö³¿) ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ïîëÿãàº
ó òîìó, ùî âîíè º çàñîáîì ïëàòåæó òà
íàêîïè÷åííÿ. Òîáòî ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè,
ïî-ïåðøå, âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îïëà-
òè çà òîâàðè òà ïîñëóãè ³, ïî-äðóãå, â
íèõ ìîæóòü çä³éñíþâàòèñü íàêîïè÷åí-
íÿ (êàï³òàë³çàö³ÿ, ïðèð³ñò âàðòîñò³).
Ñêëàäîâèìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â º
ò³ ìàéíîâ³ ö³ííîñò³ ó ôîðì³ ãðîøîâèõ
êîøò³â, ¿õí³õ åêâ³âàëåíò³â òà ³íøîãî
ìàéíà, ùî ìîæóòü âèêîíóâàòè îçíà-
÷åí³ âèùå äâ³ ôóíêö³¿. Ùîäî ãðîøî-
âèõ êîøò³â òà ¿õ åêâ³âàëåíò³â, òî
Ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè ô³íàíñî-
âî¿ çâ³òíîñò³ (International Financial
Reporting Statements, IFRS) ïðèéíÿòî
òàêå òðàêòóâàííÿ öèõ ïîíÿòü: ãðîøî-
âèìè êîøòàìè º ãîò³âêà òà áàíê³âñüê³
äåïîçèòè äî çàïèòàííÿ; åêâ³âàëåíòà-
ìè ãðîøîâèõ êîøò³â - êîðîòêîñòðîêîâ³,
âèñîêîë³êâ³äí³ ³íâåñòèö³¿, ùî â³ëüíî
êîíâåðòóþòüñÿ ó â³äîì³ ñóìè ãðîøî-
âèõ êîøò³â ³ ÿêèì ïðèòàìàííèé íå-
çíà÷íèé ðèçèê çì³íè âàðòîñò³ [7].
Ùîäî ïîíÿòòÿ «ìàéíî», òî Ãîñïîäàðñü-
êèé êîäåêñ Óêðà¿íè âèçíà÷àº ìàéíî ó
ñôåð³ ãîñïîäàðþâàííÿ ÿê ñóêóïí³ñòü
ðå÷åé òà ³íøèõ ö³ííîñòåé (âêëþ÷àþ-
÷è íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè), ùî ìàþòü
âàðò³ñíå âèçíà÷åííÿ, âèðîáëÿþòüñÿ ÷è
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ä³ÿëüíîñò³
ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ òà â³äîáðà-
æàþòüñÿ â ¿õ áàëàíñ³ àáî âðàõîâóþòüñÿ
â ³íøèõ ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì ôîðìàõ
îáë³êó ìàéíà öèõ ñóá'ºêò³â [4, Ðîçä³ë
²²², Ãëàâà. 14, ñò. 139., ï.1.]. Çã³äíî
Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè, òîáòî ó
øèðîêîìó ðîçóì³íí³, ìàéíî ðîçóì³ºòü-
ñÿ ÿê îêðåìà ð³÷, ñóêóïí³ñòü ðå÷åé, à
òàêîæ ìàéíîâ³ ïðàâà òà îáîâ'ÿçêè [16].
Ïðè öüîìó ð³÷ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ïðåä-
ìåò ìàòåð³àëüíîãî ñâ³òó, ùîäî ÿêîãî
ìîæóòü âèíèêàòè öèâ³ëüí³ ïðàâà òà
îáîâ'ÿçêè [16, Êíèãà I, ðîçä³ë III, Ãëà-
âà 13, ñò.179.].
Ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè îáìåæåí³ ó ïðî-
ñòîð³ òà ÷àñ³, ³ ðîçãëÿäàòè ô³íàíñîâ³
â³äíîñèíè íàäçâè÷àéíî âàæëèâî ñàìå
÷åðåç ïðèçìó ÷àñîâî¿ òà ïðîñòîðîâî¿ îá-
ìåæåíîñò³ öèõ ðåñóðñ³â. Àäæå êîæíà
³íñòèòóö³éíà îäèíèöÿ (ñóá'ºêò ãîñïî-
äàðþâàííÿ)  - ÷è òî º ô³çè÷í³ àáî þðè-
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äè÷í³ îñîáè, ÷è íàâ³òü äåðæàâà - âñ³
âîíè óïðîäîâæ îêðåñëåíîãî ÷àñîâîãî
ïåð³îäó ìàþòü ïåâíèé (îáìåæåíèé) îá-
ñÿã ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿêèìè âîíè
ìîæóòü ðîçïîðÿäæàòèñÿ. Íàäëèøîê àáî
äåô³öèò ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òîãî ÷è
³íøîãî ñóá'ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ ñïîíó-
êàº éîãî, â³äïîâ³äíî, àáî äî ïîøóêó
ìîæëèâîñòåé âèã³äíî ¿õ ³íâåñòóâàòè, àáî
äî ïîøóêó äîäàòêîâèõ äæåðåë ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â.
Äåô³öèò ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó îä-
íèõ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ òà ¿õí³é
â³äíîñíèé òèì÷àñîâèé íàäëèøîê ó
³íøèõ º îá'ºêòèâíîþ îñíîâîþ äëÿ ïå-
ðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Íà-
ïðÿìêè öüîãî ïåðåðîçïîä³ëó íå º õàî-
òè÷íèìè ³, âðåøò³-ðåøò, âèçíà÷àºòüñÿ
îá'ºêòèâíèìè çàêîíîì³ðíîñòÿìè:
ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ðóõàþòüñÿ â ïîøó-
êàõ íàéá³ëüøî¿ íîðìè ïðèáóòêó; âàæ-
ëèâèì ÷èííèêîì º ðèçèêè, ïîâ'ÿçàí³ ç
îòðèìàííÿì ïðèáóòêó; ðóõ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â â³äîáðàæàº òàêîæ çàêîíî-
ì³ðíîñò³ ïðîïîðö³éíîãî ðîçâèòêó. Ïåâ-
íèé âïëèâ íà ðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â ìàº ïîë³òèêà (³íòåðåñè ñóá'ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî íå çàâæäè àñîö³-
þþòüñÿ ëèøå ç ô³íàíñîâèìè âèãîäàìè).
Íà îêðåìèõ åòàïàõ ðîçâèòêó îá'ºêòèâí³
çàêîíîì³ðíîñò³ òà ïîë³òèêà (³íòåðåñè
ñóá'ºêò³â) ìîæóòü çá³ãàòèñü, àëå  âîíè
ìîæóòü  ³  ñóïåðå÷èòè  îäí³  îäíèì.  Â
óìîâàõ ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿
òà ãëîáàë³çàö³¿ ïèòàííÿ åôåêòèâíîãî
âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ñòà-
þòü àêòóàëüíèìè ÿê íà ð³âí³ îêðåìèõ
ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, òàê ³ ó ìå-
æàõ íàö³îíàëüíèõ, ðåã³îíàëüíèõ òà ãëî-
áàëüíî¿ åêîíîì³ê.
Äóæå áëèçüêèìè äî ïîíÿòòÿ «êîð-
ïîðàòèâí³ ô³íàíñè» º ïîíÿòòÿ «ô³íàí-
ñè ï³äïðèºìñòâ». Ìè ââàæàºìî, ùî
ô³íàíñè ï³äïðèºìñòâ îõîïëþþòü øèð-
øå êîëî â³äíîñèí, í³æ êîðïîðàòèâí³
ô³íàíñè, îñê³ëüêè êîðïîðàö³ÿìè º
ëèøå ò³ ³íñòèòóö³éí³ îäèíèö³, ùî ñòâî-
ðåí³ ç ìåòîþ ðèíêîâîãî âèðîáíèöòâà
òîâàð³â ³ ïîñëóã, òà îäåðæàííÿ â ðåçóëü-
òàò³ öüîãî ïðèáóòêó ÷è ³íøî¿ âèãîäè
äëÿ ñâî¿õ âëàñíèê³â.
Ó ï³äðó÷íèêó ï³ä ðåäàêö³ºþ ïðîôå-
ñîðà ÊÍÅÓ Â³êòîðà Ì. Ôåäîñîâà «Òåî-
ð³ÿ ô³íàíñ³â» åêîíîì³÷íà ïðèðîäà
ô³íàíñ³â ï³äïðèºìñòâ ðîçêðèâàºòüñÿ
÷åðåç «ñóêóïí³ñòü ãðîøîâèõ â³äíîñèí,
ùî âèíèêàþòü ó ãîñïîäàðþþ÷èõ
ñóá'ºêò³â ó ïðîöåñ³ ¿õ ñòâîðåííÿ ³
çä³éñíåííÿ âèðîáíè÷î-ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëü-
íîñò³". Òóò æå ïîäàºòüñÿ ïåðåë³ê òà-
êèõ â³äíîñèíè, ç ÿêîãî ñë³äóº íàñòóï-
íå: (1) îáîâ'ÿçêîâèì ¿õí³ì ó÷àñíèêîì º
ï³äïðèºìñòâî; (2) äî ðåøòè ó÷àñíèê³â
íàëåæàòü: çàñíîâíèêè öèõ
ï³äïðèºìñòâ, ³íø³ ñóá'ºêòè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ, ð³çíîìàí³òí³ ëàíêè ô³íàíñîâî-
êðåäèòíî¿ ñèñòåìè (áþäæåò, öåíòðàë³-
çîâàí³ ôîíäè) òà ïðàö³âíèêè ï³äïðèº-
ìñòâà; (3) îêðåìî âèä³ëÿþòüñÿ ãðîøîâ³
â³äíîñèíè âñåðåäèí³ ñàìèõ
ï³äïðèºìñòâ - âîíè âèíèêàþòü ó õîä³
(à) ðîçïîä³ëó îòðèìóâàíèõ äîõîä³â, (á)
¿õ íàêîïè÷åííÿ, (â) ôîðìóâàííÿ ð³çíî-
ìàí³òíèõ ôîíä³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
[14, ñ. 321-323].
Îäèí ³ç çàñíîâíèê³â ô³íàíñîâî¿ íàó-
êîâî¿ øêîëè ÊÍÅÓ ³ìåí³ Âàäèìà Ãåòü-
ìàíà ïðîôåñîð Âàëåíòèíà Ì. Ñóòîðì³-
íà âèçíà÷àº êàòåãîð³þ «êîðïîðàòèâí³
ô³íàíñè» ÿê þðèäè÷íî îôîðìëåí³ ãðî-
øîâ³ â³äíîñèíè ì³æ êîðïîðàö³ºþ òà
³íøèìè àãåíòàìè ðèíêó ç ïðèâîäó ôîð-
ìóâàííÿ êàï³òàëó êîðïîðàö³¿ òà éîãî
ðîçïîä³ëó ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ äîáðî-
áóòó àêö³îíåð³â. Ïðè öüîìó ï³äêðåñ-
ëþºòüñÿ, ùî â³äíîñèíè ö³ ôîðìóþòüñÿ
â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ òà ðèçèêó, õà-
ðàêòåðíèõ äëÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè [11,
ñ. 12 - 19, 20 - 26].
Óçàãàëüíþþ÷è âèùåâèêëàäåíå,
íàøå ðîçóì³ííÿ êàòåãîð³¿ êîðïîðàòèâ-
íèõ ô³íàíñ³â º òàêèì: Êîðïîðàòèâí³
ô³íàíñè - öå ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ
â³äíîñèí êîðïîðàö³¿ ÿê ç ³íøèìè ñó-
á'ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ, òàê ³ âñå-
ðåäèí³ ñàìî¿ êîðïîðàö³¿ ó õîä³ ôîðìó-
âàííÿ, ðîçïîä³ëó òà âèêîðèñòàííÿ ¿¿
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç ìåòîþ ïðèíåñåí-
íÿ ¿¿ âëàñíèêó (âëàñíèêàì) âèãîäè. Îñ-
ê³ëüêè âèãîäà âëàñíèê³â êîðïîðàö³¿ º
ðåçóëüòàòîì çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ àêòèâ³â êîðïîðàö³¿, òî âèçíà÷åí-
íÿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â ìîæå áóòè
íàñòóïíèì: Êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè öå
ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí êîðïî-
ðàö³¿ ç ³íøèìè ñóá'ºêòàìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ òà âñåðåäèí³ ñàìî¿ êîðïîðàö³¿ ç
ïðèâîäó ôîðìóâàííÿ, ðîçïîä³ëó òà âè-
êîðèñòàííÿ ¿¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç
ìåòîþ çá³ëüøåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
àêòèâ³â êîðïîðàö³¿.
Âàæëèâèì ïèòàííÿì òåîð³¿ êîðïîðà-
òèâíèõ ô³íàíñ³â º âèîêðåìëåííÿ ¿õí³õ
ôóíêö³é, òîáòî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî-
ãî ïðèçíà÷åííÿ. Ó ðîáîòàõ åêîíîì³ñò³â









â³äñóòí³ñòü çãàäóâàíü ïðî ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü òà ôóíêö³¿ êîðïî-
ðàòèâíèõ ô³íàíñ³â, òèì íå ìåíø, ðîçã-
ëÿäàþòüñÿ çàâäàííÿ òà ðèñè êîðïîðàòèâ-
íèõ ô³íàíñ³â, ùî ïåâíîþ ì³ðî êîðåëþº
ç ïîíÿòòÿì «ôóíêö³¿ ô³íàíñ³â». Çîêðå-
ìà, ïðîôåñîð Ëîíäîíñüêî¿ á³çíåñ-øêî-
ëè London Business School) Ð³÷àðä Áðåéë³
(Richard A.Brealey) òà ëàóðåàò Íîáåë³-
âñüêî¿ ïðåì³¿ (1975 ð.) Ðîáåðò Ìåðòîí
(Robert C. Merton, 1944 ð., â³í æå Ñò³â
Ìàéåðñ, «Stew», Steward Claw Mayers),
àíàë³çóþ÷è ðîëü êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â â åêîíîì³ö³, âèä³ëÿþòü ¿õ äâ³
õàðàêòåðí³ ðèñè: ïåðøà ïîâ'ÿçàíà ç ³íâå-
ñòóâàííÿì ó ð³çí³ âèäè àêòèâ³â; äðóãà
ç ôîðìóâàííÿì íåîáõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â äëÿ òàêîãî ³íâåñòóâàííÿ.
Íå òîðêàþ÷èñü ïîíÿòòÿ «ôóíêö³é
êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â», âîíè, òèì íå
ìåíø, ï³äêðåñëþþòü, ùî îñíîâíèì
ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ òåîð³¿ êîðïî-
ðàòèâíèõ ô³íàíñ³â º ñèñòåìà âõ³äíèõ
òà âèõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, ùî
îñíîâíîþ ìåòîþ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæ-
ìåíòó º çàáåçïå÷åííÿ òàêîãî ôîðìóâàí-
íÿ òà âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
êîðïîðàö³¿, ïðè ÿêîìó äîñÿãàºòüñÿ ìàê-
ñèìàëüíà ö³íí³ñòü äëÿ âëàñíèêà êîì-
ïàí³¿ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, ùî éîìó íàä-
õîäÿòü [2, ñ. 9 - 13].
Â.Ì.Ñóòîðì³íà âèîêðåìëþº íàñòóïí³
òðè ôóíêö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â:
(1) ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó êîðïîðàö³é,
ÿêå ïîëÿãàº ó çàëó÷åíí³ êàï³òàëó ç
ô³íàíñîâîãî ðèíêó; (2) ðîçïîä³ë  òà âè-
êîðèñòàííÿ êàï³òàëó, òîáòî ³íâåñòóâàí-
íÿ â³äïîâ³äíî äî á³çíåñ-ïëàí³â êîðïî-
ðàö³¿; (3) êîíòðîëü çà ôîðìóâàííÿì,
ðîçïîä³ëîì ³ âèêîðèñòàííÿì êàï³òàëó
[11, ñ. 12 - 19, 20 - 26].
Àâòîðè ï³äðó÷íèêà «Òåîð³ÿ ô³íàíñ³â»
âèçíà÷àþòü ôóíêö³¿ ô³íàíñ³â ï³äïðèºìñòâ
ïîä³áíî òèì, ùî ñôîðìóëüîâàí³ äëÿ êîð-
ïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â Â.Ì.Ñóòîðì³íîþ:
ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â; ðîç-
ïîä³ë ³ âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â ï³äïðèºìñòâà äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
îïåðàö³éíî¿ âèðîáíè÷î¿ òà ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³, äëÿ âèêîíàííÿ ô³íàíñîâèõ
çîáîâ'ÿçàíü  ïåðåä  áþäæåòîì,  áàíêàìè,
ãîñïîäàðþþ÷èì ñóá'ºêòàìè; êîíòðîëü çà
ôîðìóâàííÿì ³ âèêîðèñòàííÿì ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â ó ïðîöåñ³ â³äòâîðåííÿ.
Êð³ì òîãî, àâòîðè ï³äðó÷íèêà âèä³ëÿ-
þòü ïîíÿòòÿ «ïðèçíà÷åííÿ ô³íàíñ³â
ï³äïðèºìñòâ», âêëàäàþ÷è â íüîãî íàñòóï-
íå: «çàáåçïå÷åííÿ áåçïåðåðâíîñò³ ïðîöå-
ñó âèðîáíèöòâà, ðîçøèðåííÿ âèðîáíè÷èõ
ôîíä³â (îñíîâíèõ òà îá³ãîâèõ), àêòèâíîãî
âïëèâó íà çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³
ïðàö³, çíèæåííÿ ñîá³âàðòîñò³ ïðîäóêö³¿,
çá³ëüøåííÿ íàêîïè÷åíü ³ ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ âèðîáíèöòâà» ãîñïîäàðþþ-
÷èõ ñóá'ºêò³â. Ùîäî ìåòè ô³íàíñ³â
ï³äïðèºìñòâ, òî íåþ ââàæàºòüñÿ «ôîðìó-
âàííÿ íåîáõ³äíîãî îáñÿãó ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â äëÿ âèêîðèñòàííÿ ¿õ ó ïðîöåñ³ âè-
ðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³ íå ëèøå â çâ³òíîìó
ïåð³îä³, àëå é çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî
ðîçâèòêó â ìàéáóòíüîìó» [14, ñ. 321 - 323].
Íà íàøó äóìêó êîðïîðàòèâíèì
ô³íàíñàì ïðèòàìàíí³ íàñòóïí³ ôóíêö³¿:
(1) ôîðìóâàííÿ ðåñóðñ³â êîðïîðàòèâ-
íîãî ï³äïðèºìñòâà;





âëàñòèâîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ôîðìó-
âàòèñü, ðîçïîä³ëÿòèñü òà âèêîðèñòîâó-
âàòèñü ó ºäèíîìó ãðîøîâîìó åêâ³âà-
ëåíò³, çáåð³ãàþ÷è ñâîþ ³íôîðìà-
òèâí³ñòü. Íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³éíî¿
ôóíêö³¿ ³ñíóº ìîæëèâ³ñòü íå ò³ëüêè
êîíòðîëþ, àëå é àíàë³çó, ïëàíóâàííÿ
òà ïðîãíîçóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðà-
òèâíèõ ï³äïðèºìñòâ.
Âèîêðåìëåííÿ òðåòüî¿ ôóíêö³¿ êîð-
ïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â - ³íôîðìàö³éíî¿
ôóíêö³¿ - º ëîã³÷íèì âèõîäÿ÷è ç àòðè-
áóòèâíî¿ êîíöåïö³¿ ³íôîðìàö³¿. Àòðè-
áóòèâíà êîíöåïö³ÿ ³íôîðìàö³¿ áóëà
ñôîðìóëüîâàíà ó êîíòåêñò³ îñíîâíîãî
ïèòàííÿ ô³ëîñîô³¿: «ùî ïåðâèííå - ³äåÿ
÷è ìàòåð³ÿ». Çà àòðèáóòèâíîãî ï³äõîäó
³íôîðìàö³ÿ ââàæàºòüñÿ (à) âëàñòèâ³ñòþ
(àòðèáóòîì) óñ³õ ìàòåð³àëüíèõ îá'ºêò³â,
³ (á) ñàìå ³íôîðìàö³ÿ ôîðìóº óÿâëåííÿ
ïðî ìàòåð³þ (¿¿ ïðèðîäó, ñòðóêòóðó,
óïîðÿäêîâàí³ñòü, ðîçìà¿ò³ñòü òà ³í.).
Ïîçà ìàòåð³ºþ ³íôîðìàö³ÿ íå ³ñíóº [6,
c. 318 - 320]. Òîáòî àòðèáóòîì (âëàñòèâ-
³ñòþ, ñêëàäîâîþ) êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â, º çäàòí³ñòü íåñòè â ñîá³ ïåâ-
íó ³íôîðìàö³þ: ³íôîðìàö³þ ïðî ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè êîðïîðàòèâíîãî ï³äïðèº-
ìñòâà, ïðî îïåðàö³¿ ç ô³íàíñîâèìè ðå-
ñóðñàìè, ïðî ¿õ ðóõ.
Ôóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïîñò³éíèì
³íôîðìàö³éíèì îáì³íîì ì³æ óñ³ìà ¿õ
ó÷àñíèêàìè. Îáñÿãè, çì³ñò òà ðåãó-
ëÿðí³ñòü íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿, ùî íàäàºòü-
ñÿ ¿¿ êîðèñòóâà÷àì, â³äð³çíÿþòüñÿ ³ âèç-
íà÷àþòüñÿ âëàñíèêîì (âëàñíèêàìè) êîð-
ïîðàö³¿ (ç îãëÿäó íà íàÿâí³ñòü ³íôîðìàö³¿,
¹ 1-2/2013
 9
ð³âåíü ¿¿ êîíô³äåíö³éíîñò³, çíà÷èì³ñòü
òà ïîòðåáè êîðèñòóâà÷³â), à òàêîæ ÷àñò-
êîâî ðåãóëþþòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì.
Îñê³ëüêè êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè º
ñèñòåìîþ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí êîðïî-
ðàö³¿ ç ³íøèìè ñóá'ºêòàìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ òà âñåðåäèí³ ñàìî¿ êîðïîðàö³¿, òî
åôåêòèâíèé ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ, ðîçïî-
ä³ëó òà âèêîðèñòàííÿ ¿¿ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â (ùî ïåðåäáà÷àº ì³í³ì³çàö³þ ðè-
çèê³â êîðïîðàö³¿ òà  çá³ëüøåííÿ ðèíêî-
âî¿ âàðòîñò³ ¿¿ àêòèâ³â) ìîæëèâèé ëèøå
â óìîâàõ íàëåæíîãî ³íôîðìàö³éíîãî îá-
ì³íó.  Íàéá³ëüø õàðàêòåðíîþ ðèñîþ
ñó÷àñíîãî á³çíåñó º éîãî ³íôîðìàö³éíå
çáàãà÷åííÿ: âèãðàº òà êîðïîðàö³ÿ, ÿêà
ìàº åôåêòèâí³øó ³íôîðìàö³éíó ñèñòå-
ìó ³íôîðìàö³éíîãî îáì³íó [5, ñ. 4]. Òîìó
ôóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïîñò³éíèì
îáì³íîì ³íôîðìàö³¿ ì³æ ¿õ ó÷àñíèêàìè.
Óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè êîðïîðàö³¿ áó-
äóºòüñÿ íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³éíî¿ ñèñòå-
ìè ïðî ðóõ ¿¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Âèê-
ðèâëåííÿ àáî áëîêóâàííÿ ³íôîðìàö³é-
íèõ ïîòîê³â â³äðàçó ïðîÿâëÿºòüñÿ ó
ïàä³íí³ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîðïî-
ðàòèâíîãî ï³äïðèºìñòâà.
Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ îòðèìóâàí³ ëþ-
äèíîþ áëàãà (òîâàðè òà ïîñëóãè) çäå-
á³ëüøîãî ðîçãëÿäàþòüñÿ ç ïîçèö³é íà-
ÿâíîñò³ â íèõ çíàíü òà ³íôîðìàö³éíî¿
ö³ííîñò³. ßê³ñíà òà â÷àñíà ³íôîðìàö³ÿ
ùîäî êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â òà çíàí-
íÿ ö³º¿ ³íôîðìàö³¿ (çíàííÿ - óñâ³äîì-
ëåíà ³íôîðìàö³ÿ, Í.Ð.) ìàþòü ö³íí³ñòü
³ º ÷èííèêàìè ñòâîðåííÿ äîäàòêîâî¿
âàðòîñò³. Íàëåæíèé ³íôîðìàö³éíèé
îáì³í º çàïîðóêîþ åôåêòèâíîãî (ñòàëî-
ãî, sustainable) ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â, îñê³ëüêè: çìåíøóþ÷è íåâèç-
íà÷åí³ñòü (åíòðîï³þ), ì³í³ì³çóº àáî ïî-
âí³ñòþ âèêëþ÷àº ðèçèêè êîðïîðàòèâ-
íèõ ô³íàíñ³â; çàáåçïå÷óþ÷è íåîáõ³äíó
ïî³íôîðìîâàí³ñòü ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþ-
âàííÿ òà ï³äâèùóþ÷è îá³çíàí³ñòü ñàìî¿
êîðïîðàö³¿ (¿¿ ïðàö³âíèê³â), ñïðèÿº çðî-
ñòàííþ âàðòîñò³  ¿¿ àêòèâ³â.
Ï³äñóìîâóþ÷è âèùåâèêëàäåíå, âàð-
òî çîñåðåäèòè óâàãó íà íàñòóïíîìó:
Ïî-ïåðøå, ïîíÿòòÿ «êîðïîðàö³ÿ»
(corporation) îá'ºäíóº øèðîêå êîëî êîð-
ïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ òà êâàç³êîðïî-
ðàö³é. Îñíîâíèìè ¿õí³ìè ðèñàìè º òå,
ùî âîíè ñòâîðþþòüñÿ ç ìåòîþ ðèíêî-
âîãî âèðîáíèöòâà òîâàð³â òà ïîñëóã  äëÿ
ïðèíåñåííÿ ô³íàíñîâî¿ ÷è ³íøî¿ âèãî-
äè âëàñíèêó (âëàñíèêàì). Êîæíà êîð-
ïîðàö³ÿ ìàº ïîâíèé íàá³ð ðàõóíê³â, ùî
íàäàº ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷àòè ïîòîêè
äîõîä³â ³ êàï³òàëó ì³æ íåþ òà âëàñíè-
êîì.
Ïî-äðóãå, êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè, áó-
äó÷è ï³äñèñòåìîþ ô³íàíñ³â, ìàþòü îñîá-
ëèâîñò³, ùî âèçíà÷àºòüñÿ òèì, ÿêå ïîëå
ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí âîíè îá³éìàþòü òà
çàðàäè êîãî ³ ÷îãî âîíè ³ñíóþòü. Êîð-
ïîðàòèâí³ ï³äïðèºìñòâà º ³íñòèòóö³é-
íèìè îäèíèöÿìè, ùî ñòâîðþþòüñÿ ¿õ
âëàñíèêîì (âëàñíèêàìè) ç ìåòîþ îòðè-
ìàííÿ âèãîäè.
Ïî-òðåòº, ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè º
ìàéíîâ³ ö³ííîñò³ ó ôîðì³ ãðîøîâèõ
êîøò³â, åêâ³âàëåíò³â ãðîøîâèõ êîøò³â
òà ³íøîãî ìàéíà, ÿê³ ñëóãóþòü çàñîáà-
ìè ïëàòåæó òà íàêîïè÷åííÿ.
Ïî-÷åòâåðòå, íà â³äì³íó â³ä äîáðå
â³äîìèõ ï'ÿòè ôóíêö³é ãðîøåé, ïðè-
çíà÷åííÿ (ôóíêö³¿) ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
ïîëÿãàº ó òîìó, ùî âîíè, ïî-ïåðøå,
âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îïëàòè çà òîâà-
ðè  òà  ïîñëóãè  ³,  ïî-äðóãå,  â  íèõ  ìî-
æóòü çä³éñíþâàòèñü íàêîïè÷åííÿ (êà-
ï³òàë³çàö³ÿ, ïðèð³ñò âàðòîñò³).
Ïî-ï'ÿòå, êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè - öå
ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí êîðïî-
ðàö³¿ ÿê ç ³íøèìè ñóá'ºêòàìè ãîñïîäà-
ðþâàííÿ, òàê ³ âñåðåäèí³ êîðïîðàö³¿ ó
õîä³ ôîðìóâàííÿ, ðîçïîä³ëó òà âèêîðè-
ñòàííÿ ¿¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç ìåòîþ
ïðèíåñåííÿ ¿¿ âëàñíèêó (âëàñíèêàì)
âèãîäè. Îñê³ëüêè âèãîäà âëàñíèê³â êîð-
ïîðàö³¿ º ðåçóëüòàòîì çðîñòàííÿ ðèí-
êîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â êîðïîðàö³¿, òî
âèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â
ìîæå áóòè íàñòóïíèì: Êîðïîðàòèâí³
ô³íàíñè öå ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ â³äíî-
ñèí  êîðïîðàö³¿  ç  ³íøèìè  ñóá'ºêòàìè
ãîñïîäàðþâàííÿ òà âñåðåäèí³ êîðïîðàö³¿
ç ïðèâîäó ôîðìóâàííÿ, ðîçïîä³ëó òà
âèêîðèñòàííÿ ¿¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç
ìåòîþ çá³ëüøåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
àêòèâ³â êîðïîðàö³¿.
Ïî-øîñòå, êîðïîðàòèâíèì ô³íàíñàì
ïðèòàìàíí³ íàñòóïí³ ôóíêö³¿: ôîðìó-
âàííÿ ðåñóðñ³â êîðïîðàö³¿; ðîçïîä³ë òà
âèêîðèñòàííÿ ¿¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â;
³íôîðìàö³éíà ôóíêö³ÿ. Ðåàë³çàö³ÿ
³íôîðìàö³éíî¿ ôóíêö³¿ óìîæëèâëþºòü-
ñÿ çàâäÿêè óí³êàëüí³é âëàñòèâîñò³
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ôîðìóâàòèñü, ðîç-
ïîä³ëÿòèñü òà âèêîðèñòîâóâàòèñü ó
ºäèíîìó ãðîøîâîìó åêâ³âàëåíò³, çáåð³-
ãàþ÷è ñâîþ ³íôîðìàòèâí³ñòü. Íà îñíîâ³
³íôîðìàö³éíî¿ ôóíêö³¿ ³ñíóº ìîæ-
ëèâ³ñòü íå ò³ëüêè êîíòðîëþ, àëå é àíà-
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